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1. はじめに
スペインでは， 1951年法に替わる新株式会社法 (Leyde Sociedades Anonimas: 
以下引用では LSAと略称)が 1989年lこ制定 (1990年から施行)され， 1995年に
…入会社の容認をはじめとする一部改正が行われたことは以前紹介したとお
りである 1)が， ちょうどこの頃，彼菌では，一連の企業不祥事が起こってい
た。中でもトーラス (Torras)グ〉レープの複数企業における粉飾決算・横領
など， 1990年代を通じて行われた数多くの不正によるグループ全体の損失
は2，430億ぺ七ータ (15僚Z弱)に上り，その他の企業不祥事と併せて大き
な社会開題となった。
かかる社会状況を背景として，スペイン政府は， ロドリゴ・ラト (Rodrigo
de Rato Figaredo)経詩・財務大臣(第2副総理大臣)の提案に基づき， 1997年
に商法学者オリベンシア (ManuelOlivencia Ruiz)教授を長とする 10名から成
る専門家委員会主?発足させ2)，(j)金融市場に関わる会社の取締投会におけ
る問題点を報告し，②これら会社の自主規制に資する「適正統治に関する
倫理綱領J(Codigo etico de buen gobierno)を作成することを委託した。この委
員会における検討の成果が， 1998年2月26自に提出・発表されたオリベン
シア報告である。上場会社に対する広範な意見聴取・調査を行って作成され
たこの詳細な報告では，取締役の独立性および取締役会による監督の強化と
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いう観点から 23の提言が列挙された (rオリベンシア・コー ドj と呼ばれる)。こ
れらの提雷は，パランスの取れた合理的な内容あるいは質の高いものと評価
されたが，企業界にはあまり受け入れられなかった3)。全国証券市場委員会
(Comision Nacional del Mercado de Valores:以下CNMVと略称)は，精力的lこオリ
ベンシア・コードの採用を情宜し，実務上の対応につき質問表を送ったけれ
ども，多くの会社は回答しなかったり，恋意的ないしは冷淡な反Jie;を示すの
みであった。オリベンシア・コードに基づいてコボーレート・ガパナンスの対
応に積極的であったのは， USA市場に上場された会社で国際的な投資家層
の要求があった会社であったという 4)。
このような状部下，スペイン企業界では相変わらず不祥事が絶えずの，業
を煮やした政府，特に経済・財務省は，コーポレート・ガパナンスを立法化
する方向で，新たな専門家委員会喜子 2002年 7月に設置した6)。これが，ア
ノレダマ委員会である。これと併行して，政府筋は， EU加盟酪としての調和
を図るため証券市場法 (Ley24/1988， de 28 dεju!io， de! Mercado de Valores)の改
正念内容とする立法(金融システム改革法)を推し進めていたが， 2002年 1
月22自に成立した商法では，オリベンシア報告で提言された監査委員会の
設置が盛り込まれたことを指摘しておかなければならない(後述)。
建設業界における著名な経営者アルダマ (E即時泌氏 Aldamay Minon)氏を
長とする 12名から成る委員会は，時あたかも 2002年 1月4日EUのヨー
ロッパ委員会に提出された，ヨーロッパ会社法の現代化に関するクインター
報告 (Reportof the high level group of Company Law experts on a modern regulatory 
framework for Company Law in Europe， Chairman: Jaap Winter)の他，アメリカ合
衆国における動きをも参照しつつ，先のオリベンシア・コードに沿って，よ
り具体的な方策を打ち出した報告を 2003年 1月8日に提出した。そして，
これらを受けて立法イじされたのが，閏年 7月 17日のいわゆる「透明性に関
する法律J(Ley de Transparencia) 7)である。
なお， この透明性に関する法律は，アノレダマ報告の提言を取り入れて，上
場会社にコーポレート・ガパナンスに関する‘年次報告を全国証券市場委員会
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に提出することを義務付け，これを受けて，この件に関する問委員会通達が
20例年3月17日に公表された。さらに， 2006年5月19日には問委員会の
作業部会が作成したコーポ νート・ガパナンスに関する報告が公表されてい
るが， これはオリベンシア報告およびアノレダマ報告を基盤にしたものであ
る。ガパナンス統一コード (CodigoUnificado de Buen Gobierno) として知られ
るCNMV報告の紹介は他日に譲るとして，本稿では，その基礎となったこ
つの報告に焦点を当てる。そして，透明性に関する法律によって従来の株式
会社法制がどのように改正されたかを考察する。
2. オリベンシア報告
2-1.緒説
この委員会の正式名称は，先に示したように「会社取締役会の倫理綱領検
討のための特別委員会」である。したがって，その内容は，すべて取締役な
いし取締役会に関するものである2)。これらを以下にまとめて概観する。な
お， Olivenciaとして引用する頁は， http://w明日eca.esのolivencia.pdfの
ものである。
2-2.取締役会の使命
すべて取締役会の使命は，会社の戦略的指揮 (direccionestrategica) ととも
に監督 (supervision)たるべきである 8)。特に上場会社をはじめとする大規模
な会社にあっては，業務執行の権限は，基本的に最高経営責任者 (primer
ejecutivo)の寵接の権威の下で活動する指揮チーム (equipode direccion)に存
するのであるから，必然的には，そうならぎるを得ない9)。報告にいう「指
揮チーム」とは，日本では取締役会における業務執行取締役(会社 363条 I
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項)または執行役(同 418条)またはその合議体に当たるものである。スペイ
ンにおいては，取締役会の決議により，執行機関たる代表取締役 (Consejeros
delegados) または執行委員会 (Comisi伯母ecutiva)を置くことが認められてお
り (LSA141条，商登 124条)，大規模な株式会社では両者を設ける例が多い。
この他，実務上， Director general， Director genrenteあるいは単に Gerente
と呼ばれる事実上の経営機関が存在する(差配役と訳しており。代表取締役が
取締役会の構成員であるのに対して，これら差配役はそうでない10)。いず
れにせよ，代表取締役・執行委員会・差配役といった業務執行の采配営振る
う指揮チームを監督するのが取締役会であるということである。
このような位置付けの下に，オリベンシア報告は，取締役会の監督の一般
的機能のうち次の 3つの基本的な責任合指摘する。すなわち，1)会社の方
針 (politica)を決定する， 2)業務執行の各段階 (instanciasde gestion)を監視
する，および 3)株主との連絡役である。そこでは指弾機関と取締役会との
間の協力関係が強調されるけれども，イ也に委ねることのできない取締役会の
権限として，以下の事項を挙げていることが控目される。すなわち， a)会
社の一般戦略の承認， b)会社の最高指揮者たち(losmas altos directivos)の
選定・解職および報酬， c)指揮者たちの業務執行活動の監視および評価，
d)会社の主要なリスクを明らかにして，内部統制 (controlinterno)および
適切な情報の体制ぞ導入し続行すること， e)株主・市場および世論の情報
ならびにコミュニケーションに関する施策の決定である 11)。
権娘および責任の観点から以上の指摘を?行うオリベンシア報告は，いわゆ
る財務処理を適切に果たすことが責任原期を効果的かつ的確に適用するため
の最も有効な手段であり，結局は経営につき説明し情報を与えるべき相手方
である投資家の期待に最もよく応える方法である， と考える。そうであるか
ら，取締役会の行動ぞ仕切る (presidir)べき規準は，企業価値の増大，換言
すれば「株主のための価値の創造Jでなければならない山， とする。
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2-3. 取締役会の構成
この側面においてオソベンシア報告が強〈勧告するのは，浮動資本すなわ
ち証券市場における不特定株主の利益を尊重することを最重要使命とする
「独立取締役J(consejeros independientes)の導入である。間報告によれば，経
営陣 (equipode gestion)にも支配株主層 (nuc!eosaccionariales de controDにも結
びついていない取締役が独立取締役である。もっとも，このことは独立取締
役が会社資本と縁のない (ajeno) ことを意味するのではないし，その地位を
定義するのにこれらの結びつきがないことだけで充分であるということを意
味するのでもない， と報告は明らかにしている。さらに必要なのは，これら
の特徴が経験・能力およびプロとしての名声によって補完されなければなら
ないということである 13)。
株主，特に大衆株主の保護の観点から独立取締役の設罷の必要を指摘する
オリベンシア報告は，取締役会に合理的な均衡が存するようにしなければな
らないという。すなわち，経営陣で最も重要な人物，特lこ会社の最高経営責
任者 (primerejecutivo)が取締役会の一員となるのが適切であるけれども， こ
のことが取締役会の中立性ないしは公平性(一言でいえば独立性)を害するこ
とがあり得るので，取締役会が企業指揮者の業務を監督するに充分な程度の
距離を保つ必要がある。多数派株主が独り，ー親族グ、ノレープまたは一企業グ
ノレープで占められるような会社は別として，取締役会の構成員の大部分が社
外取締役 (consejerosexternos)であること，すなわち業務執行取締役でないこ
とを勧める理由がこれである 14)。この社外取締役は 2種類に区分される。オ
リベンシア報告によれば，一つは前述の独立取締役，今一つは自ら単独また
は他の株主との合意により会社支配に影響を及ぼす力を持つ多数派株主15)
に支持される支配取締役 (consけerosdominicales) と呼ばれる者である。この
支配取締役に対するバランス装置として，スペイン株式会社法では比例代表
制 (sistemaproporcionaD と呼ばれる累積投票が認められており (LSA137条)，
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さらに，この制度は， 日本法(会社342条l項)と異なり，定款によって適用
を除外したり制眼したりすることが許されない16)ので，コーポレート・ガパ
ナンスを指向する規準・長所としての役割そ果たし得ることは理論的には認
められるのであるが，オリベンシア報告は，その規準で生じ得る困難，すな
わち上場会社の少数株主が比例代表に必要な株式数を集積することが実際上
不可能であることを指摘している 17)。独立取締役の設寵が強調される所以
である。
社外取締役(取締役会の構成員が全員この績の取締役であることがオリベンシア委員
会の理想である)の中における独立取締役と支配取締役とのバランスについ
て，オリベンシア報告は，次のように述べている。すなわち，独立取締役と
支配取締投との関係は， r手動資本(一般投資家)と不動資本(大株主・霊主要株
主)との比率を考慮に入れなければならない。問題は，数的規準ではなく分
別ある規準を設けることであり，その目的は，独立取締役が取締役会の規準
形成において充分な影響力を持つ(重き pesoをなす)ことである。この規準
の合理的かっ柔軟な性震によって，会社の規模に応じた取締役会運営が可能
となるであろう 18)。
2-4.取締役会の規模
スペインでは，取締役の員数に制限はないが， 3名以上の場合には取締役
会を設置しなければならない (LSA136条)。その取締役会の規模は，世界的
にスリム化の傾向にあるが，規模を縮小することによる意思決定の効率化
は，情報の集積・責任分担というメリットの反対項に位置するともいえる。
オリペンシア報告は，取締役会がその構成ぞ適正なものとするために規模を
分析すべきであると考えるが，同時に，この問題において正確な指針を提供
することができないことも認める。それは，ニつの理由からである。すなわ
ち，一方では，上場会社という一般的な呼称の下で見られる諸様棺 (supues同
tos conpemplados)は，株主構成，勢力分布または経済情勢(たとえば合併)に
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より多様であるからである。他方，機関の意思決定効率というものは，最良
の規模を考えるに際して考慮する唯一の基準とすべきではないからである。
しかしながら，報告は，慎重な検討の結果，最少で 5最大で 15の員数を示
すことにした19)。
2-5.取締役会の会長と秘書役
取締役会の会長は極めて重要な地位である。取締役会の運営効率が最終的
には会長次第であるからである。会長は，会議を招集し，議題を作成し，議
事を主宰するだけでなく，取締役会の構成員が必要な構報ぞ入手し，積極的
に業務に参加して職費全果たすのを監視しなければならない。会長が然るべ
く牽引力とリーダーシップを以て活動しないと，取締役会本来の機能が低下
し，組織の中では第二箪的な役割を担う立場に落ちてしまうということは，
経験期の示すところである。この点において，最もデリケートな側面は，取
締役会の会長職と最高経営責住者 (primerejecutivo)の職務とを分離するか，
または両者を兼職させるかである。いずれの選択肢も利点と難点がある。両
者を兼職する利点、は，対内的にも対外的にも明告なリーダーシップを行使す
ることができること，および上場会社を率いるのに最適な人物の募集を容易
にするということである。難点、は，権力が唯一人に集中すること，および取
締役会を指揮する職務・責任と会社業務を執行する職務・責任との混同であ
るおし
この混同を避けかっ一般的な指針を設定する霞難を予想、して，オリベンシ
ア報告は，次の方法を示唆している。それは，独立取締役の中から謂整役融
会長を選定することである。この副会長は，取締役会を招集し，議題に追加
を?行い，取締役会構成員じ情報を送り，そして一般的に彼らの関心・懸案事
項を賠いてこれを取締役会に伝えるという，補助的な権眼を有する。オリベ
ンシア報告は，取締役会が，会長としての仕事と最高経営責任者としての仕
合年に 1岳]は評価するという対策を付加するのが望ましいであろう 21)，
436 
スペイン株式会社j去におけるコーポ νー ト・ガパナンス
と勧告している。
取締役会の秘書役 (secretario)については，スペイン株式会社法第 142条
に「取締役会の審議および決議は議事録に記載し，会長および秘書役が署名
するものとするJという規定があるのみで，その身分如何は会社により毘々
である。取締役である場合もあれば，そうでない場合もある 22)。取締役会
の管理と秩序につき責任を負う秘書役は，取締役会の正常な議事進行を容易
にしなければならない。特に，取締役に対して必要な助言と情報を提供し，
文書を保管し，議事録に会議の進践を明らかにし，決議を認証する。同時
に，取締役会の活動の形式的および実質的な正当性を監視し，手続きおよび
規則が遵守され，きちんとチェックされたことを担保しなければならない。
秘書役のこれらの活動および責任に鑑み，オリベンシア報告は，次のような
方策の採用を勧告する。それは，秘書役の地位を強化しその独立と安定を保
証することであり，たとえば，伺らかの監督権限を有する委員会のメンパー
であることを要求するとか，取締役の身分を付与するなどである 23)。
2-6.執行委員会
スペイン株式会社法が取締役会の任務遂行において取締役会に代替しまた
はこれを補助する受任機関を設ける広範な権限佐取締役会に付与しているこ
とは， 2-2で見たとおりである。いわゆる指揮チーム (equipode direccion) 
のことであるが，そのー態様である執行委員会 (Comisionejecutiva)は，オリ
ベンシア報告によれば，上場会社の取締役会において主役になりすぎる傾向
にある(かつて臼本で常務会の設援によって取締役会が形骸化する例があったのと同
様)。だから存在しない方がいいというのではなしその利用は，とりわけ
取締役会の規模および会議の頻度に比例して縮小していくべきである。いず
れにせよ，執行委員会の構成が取締役会の構成を反映し，前者の中において
も相異なる種類の取締役(独立取締役と支配取締役)簡の均衡を再現するよう勧
告する。執行委員会の存在は，取締役会および取締役の監視機能の遂行にお
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ける責任を免ずるものでもなければ軽減するものでもない。両機関の関係
は，透明の原則によって仕切られなければならない。そのために，委員会
は，取締役会が執行委員会で扱われたすべての事項および採択された決定を
完全に把握するに必要な手段な採用することそ勧告する 24)。
2-7.監視機関としての委員会
オリベンシア報告は，取締役会の伝統的な構造が， コントローノレ機能を有
する受任機関 (otrosorganos de!egados)で補完される必要を指摘する。すなわ
ち，取締役会のー殻的な監視機能というものは，いくつかの特に重要な分野
における絶えざる検討とフォローアップを委託された諸機関の創設に，かな
りの程度かかっている。それは，たとえば，会計の情報とコントローノレ，取
締役およびトップ経営指揮者 (altosdirectIvos)の選定，報酬i政策，統治シス
テムとその規則の評価である。この理由から，オリベンシア報告は，受任委
員会の設費を推奨するのである。その機能および権限は，内外の経験{e参考
にして，取締役会が決めることになろう 25)。
オリベンシア報告で推奨されるこの積の委員会は，①監査委員会 (Comi-
sIon de Auditoria)，②指名委員会 (ComIsIonde Nombramientos)，③報酷i委員
会 (Comisionde Retribuciones)，および④コンブライアンス委員会 (Comision
de Cumplimiento)である。①監査委員会の任務は，基本的lこは，会社の会計
監査システムを評価し，外部監査人の独立性な監視し，内部統制 (contro!
interno)システムを点検することである。②指名委員会の主要な役目は，取
締役およびトップ経営執行者 (altosejecutivos) の選定プロセスの公明さ
(integridad)に留意する，つまりポストにふさわしい人物が候補となるよう
にすることである。③報器H委員会は，会社の取締役およびトップ経営執行者
の報醗に関する政策の決定と監視において取締役会を補助するという基本的
な責任を担う。④コンプライアンス委員会は，会社の統治制度 (sistemade 
gobierno) に関する規出が遵守されていることとその成果を定期的に点検
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し，改革案を取締役会に上申することである。全体として， これら委員会の
役割は，例外的に決定権限が与えられる場合もあるが，基本的には情報提供
と諮問である26)。
オリベンシア報告は，受任機関としての委員会が社外取締役だけで運営さ
れ，その構成においては取締役会における支配取締役と独立取締役との関係
を反映しなければならないと述べる。これらの委員会の役割が正に業務執行
者(ejecutivos)の業務を評価することであってみれば，彼らを委員会に入れ
ることは，その信用性ぞ疑わしいものにするであろう。もっとも，情報を与
えるために執行取締役が出席することは妨げない27)。
また，各責任分野(監査・指名・報醗・コンブライアンス)につき委員会を設
る必要はないし，ある委員会のメンバーが他の委員会を構成してはいけ
ないということもない。しかしながら，特別の事構がある場合は別として，
それらの分野が単一の委員会にまとめられることのないよう，勧告されてい
る。少なくともこつの委員会は存在すべきである。監査およびコンプライア
ンスの委員会と指名および報欄の委員会である。合議体としての機能を保障
すべく，各々の員数は最低3名であることを，報告は提言している 28)。
2-8.取締役会の開催・運営
取締役会の会議の定期性は，食業の正常な進展にとって不可欠である。し
かしながら，伝統的に規制が緩やかなスペイン株式会社法制の特徴であろ
うか，取締役会の定期性(たとえば最低3カ月に一度:日本の会社法363条 2項)は
もとより招集手続きに関する規定も!日法時代から存在しない。取締役会の運
営に関する法規の欠落は，彼留の学者も認める 30)ところであり，実際には
定款または取締役会規則で各々の株式会社が定めるので支障はないともいえ
ようが，コーポ νート・ガパナンスの観点からは問題である。オリベンシア
報告によれば，合理的な会議時間は年間およそ 100時間であるとされるが，
スペインの会社における取締役会は， この基準lこ程遠い。かといって，報告
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はこの点につき一般的な指針~設けていない。それは，取締役会の計画する
活動次第だからであるが，だからこそ逆に，オリベンシア報告は，会社の統
治に対するコントローノレを保障するため，取締役会の通常活動の年間計画と
所管事項のアォーマノレな目録を用意することを推奨し，取締役会会長の役割
(とりわけ会議の招集・議題の決定および金取締役に対する必要な通知および情報提供)
との関係における上述の勧告を繰り返し，臨時に取締役会を招集したり会議
日程の議題を追加したりする補助的な役割の副会長の職を設置することを勧
める 31)。
2-9.取締役会における代理出席
スペインでは， [日法 (1日LSA78条)同様，現行法も取締役が代理人骨立て
ることを認め， i取締役会は，その構成員の過半数が会議に出席または代理
出席したとき，有効に成立するものとする」と規定している (LSA139条)。こ
れは，彼国の株式会社法が法人取締役を認める 32)ことと関係があるであろ
う。取締役の個人的資質 (condicionespersonaleslな重視する一部学説33)によ
れば，取締投の職務を代理したり法人の代表者が行使したりすることは認め
られないのであるけれども，通説・判例に従い実定法規定がこれを認めてい
るのであるから，致し方ないところである。それでも，オリベンシア報告
は，取締役会には取締役全員が出席し，議論に参加し，各々が独立の判断を
なすことが大切であるという原則論から出発して，取締役会への代理出席は
止むを得ない場合に限られるべきである， と主張する。一般的に， これは会
議欠席と任務違背そ助長し，取締役会の審議の質主主損なう可能性があるから
である。いずれにせよ， どうしても取締役の代理を用いなければならないと
きは，代理権行使につき本人の指示を伴うよう， また同じグソレープの取締役
が代理するようにすべきである， というのがオリベンシア報告の妥協点であ
る34)。
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2-10.取締役報酬の開示
取締役の報酬は，オリベンシア委員会が行った意見聴取において株主の
要な懸案事で、として位置づけられている。オリベンシア報告によれば，株主
は，取締役の報酬が適材を引き{1けるに必要な分を超えないこと，個人の成
果および会社の収益率と何らかの形で結びついていること，開示されて容易
に知られることを期待している。そこで，報翻iコントローノレを容易にするた
めに，報酬委員会(本稿2-7)が少なくとも以下の権限を有することを主張す
る。すなわち， a)取締役たちの年閤報酬のシステムと金額ぞ取締役会に提
案する， b)適正さと成果効率 (rendimientos)を慎重に判断して報酬計画を
定期的に見直す， c)報酬の透明性を監視すること，であるお)。
オリベンシア報告は，次のように述べる。すなわち，会社は，報搬を定め
る自由を享受するとはいえ，市場の要請に従い，各取締役が果たすことを求
められている役割が包含する責任および負託 (compromiso)の程度を考躍し
て一定の慎重さを以て決定しなければならない。節度こそが，この分野にお
いて採用される決定なリードすべき規準である。確かに，報関は，取締役の
貢献 (dedicacion)に充分なインセンティブな提供するように計算されなけれ
ばならないが，問時に，その独立性を危うくしないようにしなければならな
。??????、??? ?
ところが，スペインにおける報酬開示は，上述の理念から桂遠いのが現実
である。株式会社法によれば，取締役の報酬は定款によって定められること
になっている (LSA130条)。定め方としては定額または利益に対する比率が
あるけれども，実務上は，殆どが後者の方式を採っており，さらに，税法上
の課税控除の眼度を LSA上の限度と混同している向きがあり 37)，対和益比
率の最高限を規定するのが通常である 38)。他方，取締役に支払われる給与・
手当てその他の報酬の額およびj日取締役および現取締役に関する年金や生命
保険金掛金の支払いにつき負う債務の額は，付属明細書において記載すべき
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ことが義務付けられているけれども，法律上も実際上の運用においても，
f報翻」という一括記載がなされるのみであって (LSA200条 12号)， この点に
関する株主および市場の利益を満たすとはいい難い39)。
このような状況に対して，オリベンシア報告は，相当の危機感を以て，
取締役の報酬情報に関する政策が最大眼透明の原則 (principiode maxima trans司
parencia)に基づくべきことを勧告する。すなわち，付属明総書においては，
取締役の各員につき情報な価別化し，①取締役会の構成員であることに対
応した項目(定額報麟・手当て・利議参加・賞与・インセンティプ・年金・保険・現物支
給など)はもとより，②他の法的関係により会社の負担となる報酬項目(専
門的サービス・五支配または執行の役職)ごとに詳述することであるが，②につい
ては，項呂とこれに対応する内容が明らかにされれば，必ずしも錨人別の記
載でなくてもよいとされる叫。
3.監査委員会の設置
3-1.株式会社法における監査役の不存在
!日法では，監査役は取締役でない株主の中から選任されるのが原則であっ
た。彼らは，①事業年度ごとに(通常は定時株主総会において)，次年度の会計
監査のため，取締役会に属さない 2名の株主が正監査役に，他に開じく取締
役会に属怠ない 2名の株主が補欠として選任されるが，②株主総会におけ
るその選任が全会一致でなかったときは，払込済み会社資本すなわち発行済
み株式総数の 10怖に当たる株式を有する株主は，株主監査役に加えて，会
計監査人協会の会員にして株主でない者の中から正監査役 1名および補欠監
査役 l名を選任できるというものであった(以上18LSA 108条)41)。
しかしながら，上場会社のように大規模会社の場合には，全会一致で監査
役が選託されないことは容易に起こる42)。そこで，②の外部監査制度が機
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能することになるのであるけれども，少数株主権とはいっても，大会社で
10%の株式を確保することは実際には極めて国難か不可能に近い。そこで
外部監査が行われるに至らず株主監査が行われる場合であっても，一方で、
は，株主は会計の専門知識ないし処理能力を有しないのが一般的であること
から，他方では， I日法 (1日LSA108条1項3文)では「会社の利益が著しく害
される例外的に重大な場合jに取締役が株主監査を制眼することが認められ
ていたため，実務上は，型にはまったなおざりの会計監査報告が毎年なされ
るという弊が見られた。このような株主監査制度は強い批判の対象となり，
現行法は遂にこれを廃止するに至った。つまり，株式会社の監査役は，法定
機関としては存在しないことになったのである。ただ，過去引き続く 2
年度において以下の 3要件のうち 2を満たす会社は大会社とされ，会計監査
人による監査を受けることが義務付けられている。すなわち 1)総資産3億
ペセータ(遜貨統合以降はユーロ換算2，373，997.81引を超える， 2)年間純売上高
6億ペセータ(向ム747，995.62引を超える，および 3)年度内平均雇用労働者
数 50名そ超える，の 3要件である (LSA203条→潤 181条p震)。もっとも，大
会社でなくとも，発行済み株式の 5%以上を有する株主は，決算期より 3カ
月内であれば，会社の住所地の商業登記官に対してこの外部監査を行う会計
監査人の選任を請求することができる43)。他方， 1964年4月30自の政令法
(Decreteo-Ley凶 m.7/64)以降，上場会社には，会計監査人の監査報告を，貸
措対照表・損益計算書および付属明細書とともに証券取引仲立人会理事会
(Junta Sindical del Colegio de Agentes de Comercio y Bolsa)に届け出る義務が定め
られ(悶法21条)， 1988年7月28日の証券市場法 (Ley24/1988)以降は，全国
証券市場委員会への届出義務に切り替えられた(向法35条→27条・ 92条)。こ
のような外部監査 (audito出 externa0 independiente) とは別に，いわゆる内部
監査 (auditoriainterna)が会社の任意で行われることはあるが，会社機関とし
ての監査役による監査とは異なり，従業員の職務部門に過ぎない。
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3-2.監査委員会の概観
オリベンシア報告とア/レダマ報告の間に介在して，闘会で採択された「金
融システム改革手段に関する 2002年 11月22日付法律第44号J(Ley 44/2002， 
de 2 de noviembre， de Medidas de Reforma del Sistema Financiero:金融システム改革法
と略称)は，証券市場法に付則第 18~付加して，上場会社に，監査委員会
(ComIsion de Auditoria)の設聞を義務付けた(金融システム改革法47条)。監査委
員は，取締役会が社外取締役の中から過半数を選出して，委員長を互選とす
る(同条)。全員を社外取締役とすべきであるとのオリベンシア報告に従って
いる。委員長の任期は4年で，終任後1年を経過すれば再任も可能である
他，員数・権限および運営規範は定款自治に任される(悶針。
監査委員会は，少なくとも以下の権限を保障されている。すなわち，①監
査委員会の権限につき株主が提起した質問につき株主総会において報告する
こと，②外部会計監査人の選定に関して株主総会に付議する議案を取締役
会に提出すること，③企業組織内に内部監査機関があるときは，その業務
念監査すること，④会社の金融情報プロセスおよび内部統制システムを了
知すること，@外部監査人の独立を危うくする可能性のある開題その他会
計監査の進行過程に関する問題につき報告を受け，会計監査法および監査に
関する技術的規範に定められた連絡を受ける，外部監査人との連携を保つこ
と，である(金融システム改革法47条)。
4. アノレダマ報告
4-1.緒説
アノレダマ委員会の目的を要約すれば，①取締役会におけるオリベンシア・
コードの遵守状況を報告すること，②証券発行会社とこれに専門的なサー
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ビスを提供する{閑人・法人(会計監査人・銀行・投資顧問等)との関係に留意し
て，株主・投資家の最大の保護と安全を留る，③市場の透明性を増すとい
うことである。この目的のために，委員会では， 4つの部会に分かれて作業
が行われた。すなわち，第一部作業部会は，スペインにおける現状ぞ分析
し，アメリカ合衆摺およびヨーロッパ連合に存在する手段や規撃の分析を
行った。第二作業部会は，株主総会および取締役会の適正な運営に必要な手
段を分析かつ提薬して会社のガパナンスを検討した。第三作業部会は，株主
および社会一般に対する企業責任佐検討した。第四作業部会は，強行法規と
自主法規とのパランス開題を分析した。
結論ぞ先取りすれば，アノレダマ報告は，大筋において，オリベンシア・
コードを変更してはいない。したがって， 2で述べたことは，表現や仔細な
点で異なる(たとえば取締役の員数につき，オリベンシア報告では5'"'-'15名，アノレダマ
報告では合理的な員数)ことは別として，基本的lこはアノレダマ報告でも踏襲さ
れている。ここでは，透明性強化の観点から新たに加えられた提言および重
要と思われる変買の主要なものに限って考察する。なお， Aldamaとして引
用する頁は， http://www.cnmv.esのinformefinal.pdfのものである。
4-2.コーポレート・ガパナンス情報の開示
投資家が正しい判断を行うことができるような情報告?市場に伝達すること
が必要であるとの観点、から，アノレダマ報告は，会社がガパナンス構造につき
公開すべき情報として，次の事項を?挙げる。すなわち， a)株主構成， b) 
取締役会とその委員会における組織・運営に関する規郎および各構成員の顔
ぶれ・経麗・出資・報翻・職務・大株主との関保・他社役員との兼任・選解
任や再任の手続きなど，取締役会関連事項ならびにその点検・評価， c)会
社と大株主および経営トップとの取引やグ、ノレープ内の取引， d)会社の危険
を予測し訪止・縮減するコントローノレ・システム， e)株主総会の運営規則
および株主とのほ (caucesde relacion)，議決権の代理行使・総会への直接出
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席状況・賀疑・苦情などの情報およびそれらの点検・評価である叫。アノレ
ダマ報告は，これらの情報が取締役会により作成され，投資家に供される
べく年次報告として開示されることを勧告するとともに，その開示手段と
して，伝統的な通信手段よりはインターネットを用いることを推奨する45)。
そして，少なくとも株主総会規則と取締役会規則は，商業登記所に構え置き
CNMVに寄託すべきであると主張する46)。
4-3.取締役の義務
スペイン株式会社法は，取締役の義務として次の規定を韻いている。すな
わち， r取締役は，行い正しい企業人および忠実な代理人の精勤さを以て
(con la diligencia de un ordenado empresario y r炉問ntanteleal)その職務を行うも
のとするJ(LSA 127条 1項)。この規定の大まかさは大陸法系の悪しき伍統を
スペイン法が受け継いでいるものであると批判するアルダマ報告は，特に会
社と取締役との簡の利害相反取引について厳しく対処するためにも，企業価
値を視塵に据え，これを創造する側面における取締役の義務として精勤義務
(deber de diligencia:日本でいう養管注意義務と捉えてよいであろう)ぞ，他方これそ
分配する側面における取締役の義務として忠実義務 (deberde lealtad)を捉え
る。その上で，アノレダマ報告は，各々の具体的な内容を最小限列挙として例
示する47)。
まず，忠実義務は，以下のものである。
1.取締役またはその直近の親族との間の利害対立を避けること。避け
られないときは，その存在を取締役会に知らせること。
1. 会社またはグ、ノレープの競争企業において職務念行わないこと。
11.会社の非公開情報を私的な名目で利用しないこと。
iv.適切な反対給付なしに財産的便益を得るために，会社資産の不当な
使用喜子行ったり会社における地位を利用しないこと。すべての場合に
おいて，取締役と会社との閣の経済的または高的な関係は，取締役会
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に知らせなければならない。
V. 取締役としての地位により知ったビジネス・チャンス (oportunidades
del negocio)を利用しないこと。
VI.終任後であっても，取締役の職務遂行において得た資料および情報
についてはすべて秘密を守ること。商事および証券市場に関する立法
が課す透明性ならびに情報提供の義務は別として， これらの資料およ
び情報を自己の利益のために利用しまたは第三者に提供することはで
きない。取締役が法人であるときは，守秘義務は当該法人の理事に拡
大されるものとする。
Vll.取締役に係る選任・再任もしくは終任の議案または個人的利害を有
する他の如何なる問題についても審議および決議に参加することを差
し控えること。
vii. 専問職の立場における重要な変化，取締役に選任された理由におけ
る性質もしくは条件に係る変化，または利害相反の可能性をはらむ変
化を会社に通知すること。
lX. 証券市場法の履仔とは別に，自己が直接所有するかもしくは大口出
資をしている会社ぞ通じ所有する，取締役を務める会社の株式，ス
トック・オプションまたは株式価値に係るデリパテイブ商品，および株
式投資もしくは関連する諸権利において生じた変更について，会社に
情報を提供すること。
X. 司法上，行政上その他如何なる種類にせよ会社の評判に重大な影響
を及ぼす可能性のある申立てについても，会社に情報を提供するこ
と。
以上の忠実義務を列挙した後，アノレダマ報告は，市場の安全を増進する
ために，以下の者たちにも，忠実義務を拡張すべきことを提言する。それ
は， (i)取締役が法人である場合における当該法人を代表する自然人，
(i)取締役の職務に就いていなくともトッフ。マネジメントに携わる者 (altos
directivos) ， (ii)事実上の取締役 (administrdoresde hecho)すなわちかつて取
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締役であっても現在はそうでないのに事実上取締役としての職務を行ってい
る者， (iv)影の取締役 (administrdoresocultos)すなわちその指図の下に他の
取締役が行動するのを常とする者，および (v)支配株主である制。
次に， アノレダマ報告が精勤義務(善管注主主義務)の具体的な内容として最小
限列挙するのは，以下のものである制。
1.会社の経営が提起する諸問題を定期的に追及するのに必要な時間と努
力を継続して振り向け，そのために充分な情報および協力または支援を
獲得すること。
1. 取締役会およびその委員会または担当業務に積極的に参加し，情報を
収集し，自らの意見を述べ，会社の利益ぞ守るために最も適切であると
考えられる決定に他の取締役たちが集中するよう求めること。招集され
た会議に正当な理由により出席できないときは，他の取締役を代理人に
立てて自己の意見を伝えること。
11.法律，定款または会社の利益に反する決議に反対し，自己の意見が会
社の利益保護に最適と考えるときはそれを議事録に記載することを請求
すること。
lV. 法律および会社の定款に従い，取締役会の招集が妥当と判断するとき
はそれを請求し，または適切と考える議題を議事日程に含めることを語
求すること。
V. 客観的判断を行うことができるよう，また会社経営の一般的機能に関
する独立性を以て，既に提供された矯報を補完するに必要と考える情報
を請求すること。取締役会構成員の各々は，取締役会に伝えられた情報
すべてにアクセスすることができ，取締役としての使命を遂行するに必
要な如何なる他の情報も，会長を通じて譜求することができる。
4-4.取締役の種類の定義づけ
アル夕、マ報告は，実務上使われている複数呼称すなわち取締役50)の種類
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間定義を試みる。取締役は社内取締役 Cconsejerosinternos)と社外取締役 Ccon-
sejeros externos) とに大別され，前者は業務を執行する取締役 Cconsejeros伊 cu-
tivos)であり，業務を執行しない後者は，支配取締役 Cconsejerosdominicales) 
と独立取締役 Cconsejerosindependientes) とに分けられる。
まず，社内取締役すなわち業務執行取締役は，会社もしくは同社が出資し
ている会社において執行または指揮の機能 Cfuncionesejecutivas 0 directivas)を
有し，いずれの場合においても，取締役としての地位とは別の対会社関係す
なわち労務・商事またはその他の契約関係を維持する者のことである。取締
役会もしくは会社により個別的に授権されて，会社またはグループの営業の
ある部門に関して決定権を有する取締役も社内取締役である。ただし，具体
的な行為につき授権や承認によって総会または取締役会から特別の権問主主?受
けた者は，業務執行取締役たる社内取締役ではない51)。
次に，支配取締役というのは，取締役会における一定の地位(会長・副会長
など:筆者注)が与えられるかどうかと関係なし会社の浮動資本を考躍に入
れて，その推薦を株主総会に上程するに充分重要であると取締役会が判断し
た安定資本参加をしている個人またはグループの株主により推薦された取締
役である。会社もしくはそのグ、ノレープとの商業上または職業上の関係から欠
格事由となる場合については，当該取締役(候補)が代表する(推薦された)
株主に影響を及ぼす事由を規定することによって，独立取締役の欠格制度と
同様に扱うべきである， とされる。また，会社と当該取締役を推薦した株主
との聞に利害杷皮状況があって，それが取締役会にかけられる問題に影響を
及ぼすときは，取締役会は，当該取締役がその決議に加わらないようにしな
ければならない問。
独立取締役は，その経験および見識をコーポレートガパナンスに活かせる
ような専門家として名声を博する (dereconocido prestigio professionaD取締役
であって，業務執行取締役でもなく支配取締役でもないので，判断基準の公
平性と客観性伝担保する条件ぞ備えている人物である。その条件として，ア
ノレダマ報告は，中でも以下の 3点を強調する。すなわち， (i)会社， その
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指揮部門 (directivos)53)，支配取締役，グ、ノレープ会社の株式を有している場合
にその会社，会社の財務において重要な位置を占める金融機関， もしくは会
社の重要な助成を受ける組織し労務・商事または契約上の直接・間接の重
要な関係を有しないか，最近有したことがないこと。 (ii)当該会社に支担
取締役ぞ有する他の上場会社の取締役でないこと。 (ii)会社の業務執行取
締役，支配取締役またはトップ経営陣のメンバーではないこと，である 54)。
4-5.委員会の設置
オリベンシア報告で勧告された 4委員会すなわち監査委員会 (Comisi的 de
Auditoria) ，指名委員会 (Comisionde Nombれamientos)，報濁H委員会 (Comisionde 
Retribuciones) ，およびコンプライアンス委員会 (Comisionde Cumplimiento)の
うち，監査委員会が金融システム改革法によって上場会社における設置を義
務付けられたことは， 3で見すことおりである。アノレダマ報告は， この監査委
員会(報告では監査・監督委員会:Comision de Auditoria y Controlと称し，コンブラ
イアンス監督機能にも蕊癒している)につき取締役会が次の事項を定めた規則を
作成すべきことを提言する。すなわち，①市場規制または監督機関に年次
計算書ならびに半期ごとおよび四半期ごとの財務諸表を報告・送付し，内部
統制システム，内部監査によるその追及・コンブライアンス，および採用し
た会計基準を記載すること。監査委員会は，会計基準の変更につき，また貸
骨対照表上現れるかどうかにかかわらず危険につき取締役会に報告しなけれ
ばならない。②内部統制部門に完全にアクセスできること，その長の選
定・選任・交替および解任の手続きにつき報告すること，および内部統制部
門の予算につき報告し，同部門の長の報献i額決定に参加すること。③外部
監査人の選定 (seleccion)・選任 (designacion)・交替および解任ならびに任用
条件につき報告し提案する権利。これらの権限は，差配役その他会社の如何
なる他の機関にも委任することはできない。也監査・監督委員会の活動lこ
関する年次報告の作成は，営業報告に含めなければならない55)0 
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あとの二つの委員会についても， アノレ夕、マ報告は，オリベンシア報告の示
唆に従い，指名・報酬委員会 (Comisionde Nombramieぽosy Retribucio問 s) と
して一つにまとめ，内容的にもオリベンシア報告を踏襲している。
以上の委員会は，オリベンシア報告でも主張されたように，すべて構成員
は社外取締役でなければならない。また独立取締役の員数については，取締
役会におけるその比率に合わせなければならない56)。
執行委員会に関しでは，オリベンシア報告悶様，アノレダマ報告でもその伝
統は保持されている。これは，既に見たように，業務執行の受任機関であ
り，その構成メンバーは必ずしも取締役とは眠らないが，取締役である場合
には，業務執行の任に当たるのであるから，社外取締役とはいわない。
アノレダマ報告は， この他に，戦略・投資委員会 (Comisionde Estrategia e Irト
versiones)の設霞を提唱している。報告ではきわめて簡単にしか触れられて
いないが，おそらく実務会で先行している制度であろう。報告によれば，こ
の委員会は，会社またはグノレープにとって重要な戦略的決定，投資および
投資引き上げに関して取締役会に提案し，報告する機能を有する。会社の営
業に伴う危険の分析と追及を担当する危機管理部門ともいえるが，現締役会
に対する報告・提案の権限を有するに過ぎない57)。委員は，地の委員会の
委員と同様，取締役会によって選任され，その任務の性質上取締役が就任
するが，社内取締役と社外取締役とのいずれが不適格であるということはな
。????、??
なお，オリベンシア報告では，各委員会の委員数を最低3名としていた
が， アノレダマ報告で、は特に雷及はなされていない。このことは，取締役(オ
リベンシア報告では最少5緩大15とされた)につき，取締役会の機動性および各
取締役の仕事を保証する「合理的な員数」を必要とするというにとどめた5の
こととも関係があろう。再任(特に独立取締役の)制限や年齢制限について
も，種々の理由により眼定が難しく (積極的な賞獄をしている最中に終任会強制す
る不合理，平均余命が延びている滋突など)，敢えて提言することを避けたのであ
る60)。
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5.透明性に関する法律による制度改革
5-1.緒説
2003年7月17日に成立した「透明性に関する法律」では，株式会社法に
つき第 105・106・112・127・133の5カ条が改正され，第 127条の 2'"間4
の4か条が追加された。他方，証券市場法iこ関しては，全9繍 110カ条から
成る開法に， I上場会社j という新たな第 10繕が設けられ，第 111条から第
117条の 8カ条が追加された。ここでは，前述の 2報告，特にアノレダマ報告
との関係において，会社機関lこ関する主要部分を考察するにとどめる。透明
性に関する法律の条文構成上は，上場会社に関する証券市場法の改正部分が
先であるが，本稿では，項目ごとに株式会社を一般的に規律する株式会社法
の改正規定そ見た上で，上場会社についての取り扱いに自を転ずるという手
法令採りたい(株式会社法は，取締役会という合議機関を霞かない場合も想定している
のに対して，証券市場法は取締役会を醤〈上場会社を対象としている)。
5-2.株式会社法の改正
1) 株主総会における議決権行使と情報を得る権利
4-2において述べた株主総会に関するアノレダマ勧告を容れて，株式会社法
では，まず，議決権の代理行使につき追加修正が行われた。すなわち，商法
第 105条に以下の第4項および第5項が加えられ，かっ，遠距離通信手段に
よる授権も従前の書屈による授権と同様，総会ごと偲別的に授与することを
要する旨が付加された (LSA106条2項)。
4. 定款に定めるところに従い，種類を関わず株主総会の議事日程に含ま
れた事項に関する議決権は，郵便，電子その他の遠距離通信手段によ
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り，株主がこれを委任し，または自ら行使することができる。ただし，
その議決権を行使する主体の本人証明が然るべく担保されることを要す
る。
5.遠方から議決権を行使する者は，総会の成立に関しては，出席者とみ
なす。
次に，株主総会における株主の権利行使保護強化のために，株式会社法第
112条は，次のように改正された。すなわち，
1.総会開催のために定められた日に先立つ 7日前までに，株主は，取締
役に対し，議事日程に含まれた事項につき，適切と考える情報もしくは
説明を求め，または適切と考える質聞を書面で表明することができる。
上場会社の株主は，最後の総会開催後に会社が全国証券市場委員会に提
供した公開可能な情報につき，同委員会に対し書面で情報もしくは説明
な求め，または鷲憶を?表明することができる。
取締役は，総会開催日までに書面で情報告?提供する義務を負う。
2.総会の開催中，会社の株主は，議事日曜に含まれた事項につき，適切
と考える情報もしくは説明を口頭で求めることができ，そのときに株主
の権利を満たすことができない場合においては，取締役は，総会終了日
に次ぐ 7日内に書面で当該情報を提供する義務を負う。
3.取締役は，その公開が議長の判断により会社の利益を害するとされる
場合佐除き，前2項に基づき求められた情報を提供する義務を負う。
4.情報請求が少なくとも会社資本の 4分の 1~代表する株主により支持
されたときは悟報提供拒絶は認められないものとする。
2) 取締役の義務および糞任
この点についてもアルダマ報告の勧告(本稿4-3参照)は大きく取り入れら
れた。まず，①株式会社法は，取締役の精勤義務(本稿4-3参照)と守秘義
務を定める第 127条のうち第 2項の守秘義務を第 127条の 4として独立さ
せ，より具体的に規定した。第 127条第2項は，新たに取締役が勤勉に情報
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収集に当たるべき義務を定めている。②新たに忠実義務に関する規定が第
127条の 3として設けられ，取締役は会社との利主主棺反取引を制限されるの
みならず，一定範囲の関係者が会社と行う取引に介入することも許されな
い。③取締役の責任について定める第 133条において，事実上の取締役お
よび名目上の取締役の責任を明定した。なお，④第 127条の精勤義務 (de-
beres de diligencia) と第 127条の 3の忠実義務 (deberesde lealtad) との椅に，
第 127条の 2として deberesde fidelidadが規定された(アルダマ報告にこの語
は見当たらない)。議論および検討の余地はあるかと思われるけれども，筆者
は，精勤義務と忠実義務とを統合した注意的規定と捉えているほの意味で
「忠勤義務Jと訳しておく)。改正条文は，以下のとおりである。
第127条経営精勤義務 CDeberde diligente administracion) 61) 
1.取締役は，行い正しい企業人および忠実な代理人の精勤さそ以て，そ
の職務を行うものとする。
2. 取締役の各々は，会社の進展につき勤勉に Cdiligentemente)情報を得
ていなければならない。
第127条の 2 忠勤義務 (deberesde fide!idad) 
取締役は，法律および定款により課された義務札会社の利益に忠勤に
(con fidelidad al interes social， entendido como interes de la sociedad)果たさなけ
ればならない。
第127条の 3 忠実義務 (deberesde lealtad) 
1.取締役は，自らまたは関係者 (personasa elos vinculadas)の計算におい
て，取引の実行のために会社の名を使用し，会社取締役の地位を利用し
ではならない。
2. 会社の財産と関連のある投資または取引が会社に提供され，または会
社がこれに利害関係を有したとき，その投資または取引を職務の執行に
際して知った取締役は，その影響の下に会社が当該投資または取引を拒
絶したとき，自己または自己の関係者の利益のために当該投資または取
引を行うことができない。
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3.取締役は，直接的であれ間接的であれ，会社の利益と抵触するかも知
れない如何なる状況も取締役会に伝えなければならない。利害対立の場
合においては，当該の取締役は，当該抵触にかかる取引に介入すること
を差し控えなければならない。
すべての場合において，会社の取締役が置かれた利益抵触の状況は，
企業統治年次報告における報告事項とする。
4. 取締役は，会社の事業目的を構成する趨類と凋ー，類似または補完的
撞類の活動を行う他の会社の資本に参加している場合には，その出資な
らびに当該他会社において有する役職または権限および会社の事業目的
を構成する種類と同一，類似もしくは補完的種類の活動を自己または他
人の計算で、行っていることを報告しなければならない。この報告は，付
属明細書に記載するものとする。
5.本条において，取締役の関係者とは，以下の者をいう。
1.0 取締役の配偶者または類似の愛情関係にある者。
2.。取締役またはその配偶者の尊属，卑属および兄弟。
3.。取締役の尊属，卑属および兄弟の配偶者。
4.0 取締役が，自らまたは介在者を通じて証券市場に関する 1988年7
月28Bf寸法律第24号第4条に規定する状況のいずれかにある者。
法人取締役については，その関係者とは以下の者をいう。
1.0 法人取締役につき，証券市場に関する 1988年7月28日付法律第
24号第4条に規定する状況のいずれかにある者。
2.0 取締役である法人の，法律上であれ事実上であれ取締役，清算人
および全権を授与された代理人。
3.
0 証券市場に関する 1988年7月28日付法律第 24号第4条に定義
された悶ーグループを構成する会社。
4.0 法人取締役につき，前理に定めるところに従い取締役関係者とさ
れる者。
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第127条の4 守秘義務
1.取締役は，その任務の終了後であっても，機密性のある (decaracter 
confidenciaD情報の秘密を守ることを要し，職務遂行の結果として知っ
た情報，データ，報告または経緯を留保する (guardarreserva)義務を負
う。ただし， これらの情報を知られることが会社の利益にとって有筈な
結果となり得るときであっても，第三者に伝えるかまたは公表の対象と
なることができる場合は，この限りでない。
法律が第三者への伝達もしくは公表を認める場合または当該の監督官
庁に送付することが要求されるか送付すべき場合は，右の義務から除外
される。この場合においては，情報の倍遠は，法律に定められたところ
に従わなければならない。
2.取締役が法人であるときは，守秘義務は，その法人の代表者が負うも
のとする。ただい法人代表者としての報告義務の履行を妨げない。
第133条責任62)
1.取締役は，法律もしくは定款に違反する行為もしくはd陣怠または職務
の遂行に伴う義務を履行せずに行った行為もしくは憐怠により生じた損
につき，会社，株主および会社の債権者に対し，責任を負うものとす
る。
2. 会社の事実上の取締役として行為する者は，法律もしくは定款に違反
する符為もしくは僻怠，または本法により形式的に取締役の地位にある
とされる者に対し本法が課す義務を履行せずに行った行為もしくは輝怠
により生じた損害につき，会社，株主および会社の債権者に対し，責任
そ負うものとする。
3. 有害な行為を行いまたは有害な決議ぞ採択した経営機関の構成員はす
べて，連帯して責任を負うものとする。ただし，その採択もしくは実行
に参加せず当該行為もしくは決議の存在を知らなかった者，またはその
存在を知り損害を避けるため適切な措置をすべて行ったかもしくは少な
くとも明示的にこれに反対した者を除く。
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4.如舟なる場合においても，有害な行為もしくは決議が総会により採択
または承認されたとしても，責任は免除されないものとする。
5-3.証券市場法の改正
1) 制約的会社契約の開示
制約的会社契約 (pactosparasocialesl とは，株主総会における議決権行使を
制摂するか株式譲渡を制限する株主簡の約定のことである。契約当事者間の
外では知られにくい性質上，投資家保護の観点から，透明性を担保する
の開示が求められる。そこで，証券市場法は，上場会社の資本または議決権
の5%以下の場合を除き (LMV経過規定3条l項l，以下の開示義務そ定め
た。なお，議決権の 25%を超える株式にかかる制約的会社契約は，無効と
される(向条2環)。
第112条 制約的会社契約その他上場会社に影響を及ぼす約定
1.本編の規定については，総会における議決権行使の規制を含む約定ま
たは上場会社における株式の自由譲渡を制限するか条件付ける約定を制
約的会社契約とする。制約的会社契約に関する本条の規定は，上場会社
が発行する転換社債につき向様の自的ぞ有する約定の場合にも適用する
ものとする。
2. 総会における議決権の行使を対象とするか上場株式会社における株式
もしくは転換社債の自由譲渡な制限するか条件付ける制約的会社契約の
締結，延長または改訂は，議決権に影響を及ぼすか株式もしくは転換社
債の自由譲渡ぞ制限するか条件付ける条項を記載した書面の写しを添付
して，産ちに会社および全器証券市場委員会に通知すべきものとする。
これらの通知がなされた後，制約的会社契約を記載した書面は，会社が
登記された商業登記所に寄託するものとする。
制約的会社契約は，重要事項として開示しなければならない。
本項の通知，寄託および重要事項としての開示がなされない間は，部
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約的会社契約は， ~也の適用規定を除き，当該事項につき何ら効力そ生じ
ないものとする。
3. 制約的会社契約の署名者は，前項の通知および寄託をなす権限を有す
るのであ L 時契約が署名者のいずれかまたは第三者によってなされる
ことを定めるときであっても開様とする。株式の用益および質入の場合
においては，本稿の権限は，議決権を有する者にあるものとする。
4. 前3項の規定は，上場会社に支配権を行f吏する団体の社員または構成
員の慣における制約的会社契約に適用するものとする。
5. 開示が会社に重大な損害を引き起こすおそれがあるときは，和害関部
人の請求により，全国証券市場委員会は，理由主?明らかにして，通知さ
れた制約的会社契約を開示しないことを決定し，悶契約の会社への通
知，記載された書面の滴業登記所への寄託および重要事項としての開示
合免除することができる。この場合においては，利害関係人の間で秘密
を守る期間を定めることを要する。
2) 株主総会規則および取締役会規郎の跨示
アノレダマ勧告(本稿4-2参照)に基づき，株主総会および取締役会の運営規
則を各々全国証券市場委員会に届け出て，かつ商業登記所に登記する義務が
課せられた。すなわち，以下の条文が新設された。
第113条株主総会
1.公設市場での株式取引を認められた株式会社の株主総会は，株式会社
法第 102条または定款に定められた定足数以上を以て成立したとき，株
主総会に特化した規則を承認するものとする。この規則においては，法
律および定款に規定された事項を尊重して，総会に関する事項全すべて
定めることができる。
2. この規則は，全冨証券市場委員会に対する届け出の対象とし，届け
出は，規則な記載した書類の写しを添付して行うものとする。この届
け出がなされた後，規則は一般規範に従い商業登記所lこ登記するものと
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する。
第115条取締役会
1.上場株式会社においては，法律および定款に従い，会社の最良の経営
を担保することを自指す具体策を含む取締役会内部運営規郎を，総会lこ
報告した上で作成するものとする。
2. この規則は，全国証券市場委員会に対する届け出の対象とし，届け出
は，規則を記載した書類の写しを添付して行うものとする。この届け出
がなされた後，規則はー殻規範に従い務業登記所に登記するものとす
る。
3) 取締役の義務
証券市場法では，上場会社につき，取締役の選・解任，責任追及の訴訟提
起および利益相反取引の承認のいずれについても当該取締役が議決権を行使
することを禁止して，次の規定が新設された。
第114条取締役の義務
1.上場株式会社の取締役または他の者が正式な委託状を作成したとき
は，委任状を受けた取締役は，議題のうち和害相反する事項につき当該
株式に係る議決権念行使することができないし，すべての場合におい
て，以下の決定につき議決権を行使することができない。
a) 取締役としての選任または承認。
b) 取締役としての解任または辞担。
c) 当該取締役に対する責任追及の会社訴権の行使。
d) 会社と当該取締役，当該取締役が支配もしくは代表する会社また
は当該取締役の計算において行動する者との取引が審議される場合
における当該取引の承認。
議決権行使の委任は，招集の議事日程において予定されていないとき
であっても，法によって総会で扱われるすべての事項を含むことができ
る。この場合においては，前項の規定を適用する。
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2.本法第35条の規定は別として，会社の付属明細書には，取締役また
はその計算において行動する者が当該の事業年度の簡に当該上場会社ま
たは開…グループ内の会社と行った取引で，会社の通常の手続きと異な
る形で行われたかまたは市場の通常の条件で行われなった者があるとき
は，これを報告しなければならない。
3.本法第7編の規定は別として，取締役は，その職務ゆえに優先的に得
られる情報もしくは機密情報を有するさき該会社，子会社または関連会社
の有価証券につき，当該情報が公に知られないうちに取引を行い，また
は何人に対しでも行うことを示唆することを差し控えなければならな
し、。
4) コーポレート・ガパナンス年次報告の掲示
コーポレート・ガパナンス情報についても， アノレ夕、マ勧告の基づき， その
開示が法的に義務付けられた。すなわち，上場会社は，コーポレート・ガパ
ナンス報告を毎年全国証券市場委員会に届け出なければならないとされ，そ
の報告内容および報告手段も法定された。
第116条 コーポレート・ガパナンス年次報告
1. 上場株式会社は，コーポレートガパナンス報告を毎年開示しなけれ
ばならない。
2. コーポレート・ガパナンス年次報告は，全国証券市場委員会に対する
届け出の対象とし，届け出は，規則を記載した書類の写 L~添付して行
うものとする。全国証券市場委員会は，その管轄化にある上場会社の場
合には，届け出のあった報告の写しを各々の監督宮庁へ送付するものと
する。
3.報告は，重要事実として開示の対象とする。
4. コーポレート・ガパナンス報告の内容および構成は，経済省またはそ
の明示の授権により全国証券市場委員会が決定するものとする。この報
告は，会社のガバナンス制度の構造および実務におけるその機能につ
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き，詳縮な説明を提供しなければならない。すべての場合において，
コーポレート・ガパナンス報告の最小眼の内容は，以下のものとする。
a) 大口出資株主に関する情報として出資比率，存在する親族・商
業・契約または会社関保，ならびに取締役会における反映を記載し
た会社の所有構造，会社に通知すべき取締役会構成員の出資状況，
当該会社および全国証券市場委員会に通知されたか商業登記所に寄
託された制約的会社契約の存在。会社の自己株式およびその重要な
類似状況も会社に通知するものとする。
b) 取締役会とその委員会の組織および運営に関する規則，取締役会
構成員が誰であるかおよび報酬，会社内における職務・権限，大口
出資株主との関係，他社兼任取締役の存在，ならびに選任・解任ま
たは再任の手続きに関する清報を含めた会社の経営機構。
c) 会社が株主および取締役と共に行う業務，ならびにグループ内
の差配職および業務。
d) 危機管理のシステム。
e) 開催される総会の進行に関する情報を含む株主総会の運営。
f) コーポレート・ガパナンスの勧告に従う度合いまたは勧告に従わ
ない場合における説明。
5. コーポレート・ガパナンスに関する書類もしくは報告の送付の欠落，
または憐君、もしくは欺間的もしくは誤ったデータの容在につき課される
罰則は那として，コーポレート・ガパナンスの規準に従っているかどう
かの監視は，会留証券市場委員会の権限とし，問委員会は，この点につ
き必要な情報をすべて要求し，履行の効果的な程度につき重要と考える
情報を公にすることができる。
第 117条情報手段
1.上場株式会社は，如偲なる技術的，情報処理的またはテレマティーク
的手段によっても，株式会社法が従わせる報告義務を履行しなければな
らない。ただし，法揮に従い，印刷物の形で情報告?請求する株主の権利
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を妨げない。
2. 上場株式会社は，株主の情報を得る権利lこ配慮し，本法第 82条に定
めるところに従い重大情報を伝達するため， web貰を用意しなければな
らない。
3.経済省または明示の授権により全国証券市場委員会が定めるところに
従い提供する情報の内容を定めるのは，取締役会の役目である。
4. 同様に，本条に定められたところに関して必要な技術的および法的な
詳細を異体化する権限は，経済省または明示の授権により全盟証券市場
委員会にある。
6.むすび
以上，コーポレート・ガパナンスを目指したスペインにおける最近の法改
正を概観したが，実定法としての手当は必ずしも大きなものではない。先に
示唆したように，実務界の抵抗が強かったことが理由である。しかし， EU 
加盟諸国およびアメリカ合衆国における動きや OECDのコーポレート・ガパ
ナンス原則 (2004年改訂)には，彼国の立法当局も少なからむ関心を抱いて
おり，本稿冒頭で述べたように， 2005年 5尽には，全額証券市場委員会が
詑較法的検討も加えた上で新たなコードを作成した。今回これに立ち入る余
裕がなかったけれども， 2008年にはすべての上場会社に適用される自主規
制である。オリベンシア報告やアノレダマ報告に基づくガパナンス・コードと
して企業実務においても霊視されつつあるが，これとの関連で今後株式会社
法および証券市場法の新たな改正も考えられる仙ので，今しばらく様子を
見た上で、改めて検討していきたい。
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pag. 210; Polo Sanchez， Eduardo，宝1ejercicio del cargo de administrador de la 
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sociedad anonima por las personas juridicas'， RDM.， num. 98， 1965， pags. 230 y 
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年草案 (83条 l項)において明示された f法人 (personasjuridicas) Jの諮を取り
上げなかったことにある。現行株式会社法は，会社設立証書に記載すべき事項のー
っとして， i設立当初経営および代表の任lこ当たる者の名称(自然人の場合は性別
も)Jと規定している (LSA8条 f号)。すなわち，法人取締役の存在を認容してい
るのである。
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35) Olivencia， pag. 43. 
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37) 前注22)P品g.566.
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41) 前注1)扮草1fl73頁。
42) 逆に小規模ないし閉鎖会社においては，株主数が少ないために，全株主が取締役
であるか，あるいは取締役でない株主が 2名に満たない場合には，監査役を選任す
ることができなかった。このような場合に，判例は，会計監査が免除されることを
認めていた(最判 1984年 10月31B Aranzadi R. num. 5154/84他多数)が，そも
そもそのように物理的な不可能率を要求すること自体が誤りである。前浅 1)抱著
173-174頁。
43) 以上，前注 1)拙著 174頁。
44) Aldama， pags. 16-17. 
45) Aldama， pags. 18， 29-30. 
46) Aldama， pag. 42. 
47) Aldama， pags. 22-24. 
48) Aldama， pag. 25 
49) Aldama， pag. 26. 
50) スペイン法で取締役はadministradorであるが，取締役会 (cons吋ode adminis-
tracion)を設置する場合にその構成員を指して conse}eroという。
51) Aldama， pags. 33-34. 
52) Aldama， pag. 34. 
53) 本稿で度々出てくる「トップマネージメント J(alta direccion)・「指揮機能j
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(funciones directivas) と同様，前述の差配役をど指すと考えてよいであろう。もっ
とも， 2-2で見たように， r指揮チームJ(equipo de direccIon) として代表取締役
や執行委員会も含めて観念されることもあり， このあたりの言語感覚は，ケース・
パイ・ケースで微妙で、ある。
54) Aldama， pags目 34-35.
55) Aldama， pag. 38. 
56) Aldama， pags. 38-39 
57) Aldama， pags. 37， 39. 
58) Aldama， pag. 39. 
59) Aldama， pag. 32. 
60) Aldama， pags. 35-36. 
61) I日見出しは「職務の遂行J(ejercicio del cargo)。第 1項は改正官官と向ーである 0
62) 事実上の取締役および名目上の取締役の寅任を追加する第2環の他は，改正前と
同一である。
63) たとえば株主総会について，株主の議決権の保護(総会出席要件としての株式保
有比率現行0.1%の引き下げ，議決権代理行伎の見援しなど)が主張されている
(Fernandez Arnesto元全国吉正券市場委員会委鼠長， Cf. Olcese Santoja，前注 3)
pag. 144.)。第一の会日と第二の会尽を設定するという無主主味な制度(拙著・前法
1) 155-156頁)も，この際撤廃すべきであろう。
(2007年4月21日脱稿)
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